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市场点睛

□ 王朱莹

近期，A股市场进入“白马失

蹄，小票休整”的寻底阶段。伴随

指数的回落，沪综指和深证成指

的估值降至两三年前的水平，创

业板则依然处于历史低位。

券商人士认为，A股市场步入

低估值区间，向上修复的动能不断

积蓄。大盘股底部确认后，或为成

长股估值修复搭建平台，形成“蓝

筹搭台、成长唱戏”的局面，但市场

情绪的修复不会一蹴而就。

资金调仓换股

5月2日，继格力电器、万科

A、伊利股份、中国平安、平安银

行、保利地产等白马龙头频频

“跳水”之后，东阿阿胶也加入

“白马失蹄”的行列。

东阿阿胶5月2日大幅跳空

低开，午后直接封上跌停板，截

至收盘，仍有2.35万手封单挂在

“卖一”价位。

业绩不及预期是该股跌停

的重要原因。4月27日晚间，东

阿阿胶公告2018年一季报：实

现营业收入16.96亿元，同比增

长1.17%；归母净利润6.09亿元，

同比增长0.8%；扣非净利润5.97

亿元，同比增长2.02%。

“今年以来政策风口发生重

大变化，大力支持新兴产业发

展，市场风格开始转变，科技成

长风头正劲，白马股退居二三

线；涨幅过大、获利了结、业绩不

及预期等因素，都加速了白马股

阵营的动荡，从而引发连锁效

应，争相抛售。”新时代证券研究

所投顾总监刘光桓表示。

2017年是白马蓝筹股的牛

市，上证 50 指数 2017 年大涨

25.08%，沪深300指数涨幅亦高

达21.78%，而同期创业板指数下

跌10.67%，市场分化十分明显，

白马股如格力电器、伊利股份

2017年涨幅逾80%。

华泰证券分析师曾岩认为，

白马股大跌，可能的原因有三：其

一，盈利维度，由于整体白马股估

值偏高，市场对其业绩预期较高，

容易出现实际低于预期的情况；其

二，交易维度，2017年以来白马股

涨幅明显、获利盘较多，借财报窗

口进行获利回吐；其三，筹码转移

维度，随着创业板与主板盈利差走

扩，成长股性价比凸显，2018Q1

公募基金持仓显示创业板仓位自

2016Q2以来首次提升。

随着政策风口向科技股偏

移，资金正在加速撤离白马蓝筹

股，并转向创业板，从基金一季

度调仓情况可见一斑。据光大

证券数据，截至2018年一季度

末，基金重仓股（剔除港股）中主

板、中小板、创业板的股票市值

占比分别为 62.51%、23.62%、

13.87%，环比变化分别为-4.52、

0.88、3.64个百分点。

“基金对大小盘的持仓比例

扭转了过去六个季度大强小弱的

态势：对主板的持仓比例下降，对

中小板和创业板的持仓比例上

升；对主板处于低配状态，对中小

板和创业板处于超配状态。”光大

证券分析师谢超表示，基金对创

业板的配置比例改变了自2016

年一季度以来的持续下行趋势，

而对主板配置的比例则结束了自

2016年一季度开始的持续上涨

态势，开始见顶回落。

市场底部不远

在市场风险偏好降低的背景

下，白马股的回调无疑加速了市场

探底步伐。回顾前三个月走势，沪

综指自1月30日高位回调以来，

累计下跌12.54%，日K线形态呈

现下台阶之势。同期深证成指和

中小板指累计跌幅为 8.9%、

6.59%，创业板指则表现抗跌。

华鑫证券分析师严凯文认

为，各大指数进入调整原因有

三：一是大周期品种静态盈利虽

好，估值虽低，但仍然普遍走低，

成为拖累指数的原因；二是金融

去杠杆进入深水区，在地方融资

平台、地方债务、国企杠杆率被

强约束，进入偿债高峰期的背景

下，对冲性降准作用有限，流动

性环境继续收敛（回购、拆解利

率显著上升即是例证），降低风

险偏好与估值中枢；三是2015

年跨界并购高峰期在3年承诺期

到期后，今年将迎来规模性的商

誉减值。

5月，在股谚之中向来以“五

穷”的形象在投资者心中投下阴

影，这令投资者对波动加剧的市

场更加谨慎。

事实真的如此吗？

Wind数据统计显示，2003

年至2017年这15年中，5月沪

综指下跌次数为 8 次，占比

53.33%，与上涨年份几乎是平

分秋色，因此所谓的“五穷”在近

年来的行情中并无数据支撑。

相反，经历过近三个月的调

整，A股市场步入低估值区间，

向上修复的动能正不断积蓄。

5月2日，上证综指、深证成指、

中小板指和创业板指市盈率分

别为13.83 倍，23.78 倍、28.8 倍

和42.5倍。

其中，上证综指的估值回到

2016年2月水平。而2016年2月

沪综指最低下探至2638.96点，

正好是阶段底部。在此之后，沪

综指便震荡反弹，至2018年1月

下旬，累计反弹幅度达18.82%。

深成指则回到 2015 年 4 月水

平，中小板估值低于历史均值，

而创业板则处于历史低位。

国海证券认为，市场环境的

改变需要时间，需要业绩兑现，

也需要政策的逐渐落地。但上

证50以及上海市场成交量的萎

缩，意味着市场距离底部不远。

关注新蓝筹股

“未来一个阶段，A股将进

入大盘搭台、小盘唱戏的阶段，

同时大盘底部的确认是成长‘出

奇’的必要条件。”天风证券策略

分析师刘晨明表示，从行业结构

上看，今年成长行业业绩的转

好，是支撑创业板指相对沪深

300业绩趋势更好的核心因素。

数据显示，全部A股 2017

年年报和2018年一季报净利润

同 比 增 速 分 别 为 18.9% 和

14.9%，增速放缓；中小板年报和

一季报增速分别为 19.6%和

19.5%，增速走平；创业板(剔除温

氏、乐视、光线、坚瑞)年报和一季

报增速分别为7.7%和27.8%，创

业板50(剔除光线传媒)为10.4%

和27.6%，一季度增速有较大幅

度回升。总体来看，各板块

2017年年报表现均低于预期，

但创业板2018年一季报表现略

高于预期。

创业板与主板之间盈利差

正在扩大。据华泰证券测算，

2018一季度主板非金融累计归

母净利增速回落至25.5%；2018

一季度创业板（不含温氏股份、

乐视网）归母净利增速自2017

一季度以来首次超过主板非金

融，达到34.5%；创业板与主板

归母净利增速差从2017三季度

的-18.9%扩大至 2018 一季度

的9%。

“主板业绩增速回落，创业

板与主板盈利差扩大，ROE修复

进入后半段，创业板与其净利差

值将继续走扩，成长股估值提升

有望持续。”曾岩表示。

平安证券分析师魏伟、张亚

婕表示，当前A股盈利具有两个

特征，一是板块盈利格局发生了

反转，即创业板盈利高于主板，

成长高于蓝筹；二是创业板内部

盈利分化加大，创业板50指数的

盈利增速远高于创业板。

□ 李雪峰

5月2日，东阿阿胶跳空

跌停。而不久前，格力电

器、伊利股份、中国平安、三

安光电等大市值公司也纷

纷出现跌停或大幅下跌，信

维通信、老板电器等今年以

来累计跌幅更大。不可否

认，去年以来深入人心的龙

头白马股行情已遭到冲击。

大多数白马股的成长

逻辑并未发生根本性的改

变，市场空间及盈利预期亦

较为乐观，但是本轮调整以

来，白马股的跌幅不逊于估

值较高的中小创股票。特

别是今年春节后，相当一部

分资金从白马股抽离，转而

做多创业板，加剧了白马股

被抛售的悲观情绪。

市场已经意识到，白马

股也可以大幅下跌，如操作

不慎，投资白马股同样会造

成较大损失。笔者认为，至

少可以从三个维度审视白

马股的大跌。

第一，各白马股所在行

业有其自身的经营规律，但近

年来受益于供给侧改革、环保

督察等政策，不少行业高景气

度得以持续，或者弱景气度被

适当平抑，产业重估，导致龙

头白马股在前期备受追捧。

如去年涨价概念此起彼

伏，造就了众多行业寡头，股

价重估动力源于涨价预期；再

如，某些行业高度依附苹果或

其他产业链，订单及收入并不

完全由自己掌握。一旦政策

效力减弱，相关行业会回归常

态，一部分白马股失去重估动

力，或者产业链出现重大变

故，市场对部分龙头白马股的

预期便会转向。

第二，白马股普遍享受

了估值溢价，贵州茅台、海

康威视、格力电器等莫不如

是。典型如格力电器，此前

高达 3500 亿元的估值便蕴

含了分红预期，因此当格力

电器宣布2017年度不分红，

市场反应迅速而强烈。

稳健的分红预期与稳健

的增长预期一样，均为白马股

的重要标签之一。市场上众

多上市公司现金分红水平远

不及格力电器，但由于未被寄

予较高的现金分红预期，因此

其股价对分红并不十分敏感。

分红预期仅是白马股享

受估值溢价的一方面，在同

等条件获取订单及变现收入

的能力也是白马股享受溢价

的重要因素。凡此种种，令

白马股估值对预期显得更为

敏感，今年很多白马股大幅

下跌，折损的多为估值溢价。

第三，白马股资金扎堆，

大量获利盘出逃极易形成踩

踏。与小市值公司不同，白马

股短期巨幅杀跌对市场心理

层面冲击更大，修复难度也会

更高，容易酿成阴跌行情。

应理性看待白马股下

跌，既不能简单用“跌跌更健

康”来解释，也不要以偏离行

业及公司正常发展规律的视

角看待白马股，可能更有利

于市场健康发展。

撤离白马蓝筹 加仓创业板股票
一季度末，基金重仓股（剔除港股）中主板、中小板、创业板的股票市值占比分别

为62.51%、23.62%、13.87%，环比变化分别为-4.52、0.88、3.64个百分点

理性看待白马股下跌


